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них цілей. Контролінг при цьому є складною системою, що поєд-
нує різноманітні елементи функцій управління та використовує
їх при вирішенні завдань стратегічного характеру. Внаслідок
цього контролінг забезпечує цілісний погляд на діяльність під-
приємства в динамічному розвитку, комплексний підхід до вияв-
лення та вирішення існуючих перед підприємством проблем.
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ОПТИМІЗАЦІЯ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПОРТФЕЛЯ
ПІДПРИЄМСТВА В СИТУАЦІЇ НЕЧІТКИХ ВИХІДНИХ ДАНИХ
Інвестиційна діяльність підприємства в багатьох випадках має
портфельний характер, що зумовлюється, передусім, переважно
портфельною структурою сучасного бізнесу. Це означає, що реа-
лізуючи свої інвестиційні цілі в межах прийнятої загальнокорпо-
ративної стратегії та стратегій бізнесу, підприємство обирає та
втілює певну сукупність інвестиційних проектів. Окремим на-
прямом інвестування, що для підприємств виробничої сфери ви-
конує здебільшого підтримуючу або допоміжну функцію, висту-
пає вкладення коштів у фінансові інструменти (цінні папери,
валюту, депозитні продукти).
Згідно з постулатами нинішньої парадигми інвестиційного аналі-
зу, у звичайних умовах формування портфеля інвестиційних проек-
тів є застосуванням наступного класичного принципу: підприємство
має розширятися доти, доки його граничний дохід не дорівнюватиме
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його граничним витратам. При цьому для процесу реального інвес-
тування граничний дохід слід розуміти як прибутковість за проекта-
ми, а граничні витрати як граничну ціну капіталу підприємства [1].
Водночас, результати досліджень наявної практики інвести-
ційної діяльності на мікроекономічному рівні свідчать, що зазви-
чай підприємства відхиляються від зазначеного принципу і об-
межують бюджет своїх капіталовкладень. Як пояснення природи
цього явища називають вплив зовнішніх ринкових умов на інвес-
тиційні можливості підприємства, а також внутрішні причини,
що зумовлюються і є віддзеркаленням його ресурсних, бізнесо-
вих та функціональних характеристик.
Реалізація принципу економічної раціональності зумовила
осмислення і теоретичне опрацювання проблеми формування
портфеля інвестиційних проектів у ситуації обмежень для розмі-
ру капіталовкладень як задачі оптимізації. Її суть полягає в опти-
мальному, за деяким критерієм або набором критеріїв, розподілі
обмежених коштів між потенційними напрямами інвестування.
Виходячи зі свого змісту дану задачу називають задачею бюдже-
тування або раціонування капіталу, можливі й інші назви. В силу
надзвичайної багатоаспектності, поліваріантності та еволюційно-
сті процесів і моделей господарювання, що втілюють діяльність
підприємства, задачу капітального бюджетування характеризує
широкий спектр можливих постановок. Це, в свою чергу, визна-
чило існування великого числа моделей задачі, відмінних цільо-
вими функціями, параметрами, математичними методами.
Первинним у сфері оптимізації портфеля реальних інвестицій
є напрям детермінованого моделювання, за якого виходять з при-
пущення про точний (однозначний) характер інформації щодо
параметрів задачі. Істотний внесок у його теоретичний розвиток
зробили такі дослідники, як: Х. Мартін Вайнгартнер, Хорст Аль-
бах, Герберт Хакс, Джоель Дін, Джеймс Х. Лорі, Леонард
Дж. Севідж, П’єр Массе та ін. Ядро проблеми бюджетування ка-
















{ }1,0∈ix , Ni ,1= , (3)
235
де ix  — булева змінна, котра набуває значення 1, якщо і-й проект
включається до портфеля, і дорівнює 0 у випадку його відхилен-
ня; iNPV  — чиста теперішня вартість за і-м проектом; N  — роз-
мір вихідної сукупності неподільних та незалежних інвестицій-
них проектів у межах якої формується портфель; ic  — потрібна
величина вкладення коштів за і-м проектом; B  — загальний об-
сяг доступного для інвестування капіталу.
Сучасний етап динаміки інвестиційного аналізу, загалом, і те-
орії портфельної оптимізації, зокрема, визначається першочерго-
вою увагою до врахування факторів невизначеності і ризику при
розробці інвестиційних рішень. При цьому поступове усвідом-
лення науковою спільнотою того факту, що невизначеність, яка
притаманна задачам інвестиційного менеджменту, має більш за-
гальну природу, а не лише стохастичну, зумовило стрімкий роз-
виток моделей і методів оптимізації інвестиційної діяльності на
основі теорії нечітких множин, закладеної у 1965 році американ-
ським ученим Лотфі А. Заде. Як не складно здогадатися з самої її
назви, зазначена теорія дозволяє моделювати той різновид неви-
значеності, котрий можна охарактеризувати як розпливчатість,
розмитість, нечіткість. Результати використання даного підходу в
економіці переконливо засвідчують його ефективність, а популя-
рність нечітко-множинної методології в інвестиційному проекту-
ванні зростає з кожним роком.
У науково-практичній галузі нечітко-множинної оптимізації
портфельних реальних і фінансових інвестицій на увагу заслуго-
вують персоналії О. О. Недосєкіна, П. В. Севастьянова, Л. Г. Ди-
мової, Ю. П. Зайченка, О. С. Птускіна, П. М. Дерев’янка, Л. О. Кор-
шевнюка, О. О. Синявської [2—9]. Здобутки, репрезентовані в
роботах названих вчених, дають підстави констатувати наявність
сьогодні потужного арсеналу оптимізаційних та аналітико-
інструментальних засобів, що дозволяють ефективно моделювати
оптимальний портфель інвестицій підприємства в ситуації нечіт-
ких вихідних даних. Поряд із цим, багатоаспектність задачі
портфельної інвестиційної оптимізації, її поліваріантність, висо-
кий ступінь варіативності аналітичного інструментарію на основі
апарату нечітких множин визначають неостаточність пропонова-
них теоретичних та обчислювальних рішень, що в свою чергу зу-
мовлює необхідність пошуку й обґрунтування альтернативних
підходів за порушеною проблематикою.
У цьому контексті було розглянуто нечітко-множинне розши-
рення задачі оптимізації [1—3], яке ґрунтується на припущенні
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про нечіткість вихідних даних та наявність ризику небажаного
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де i VPNR ~~~  — репрезентативне (середньоочікуване) значення нечіт-
кої оцінки критерію NPV  за і-м проектом; VPNRisk ~~~  — рівень ри-
зику портфеля за нечітким показником NPV , що показує ступінь
можливості події 0<NPV ; L  — граничне значення рівня ризику
портфеля.
Дослідження характеристик наведеної оптимізаційної моделі
дозволило запропонувати алгоритм її розв’язання, що базується
на використанні аналітичних властивостей показника рівня
портфельного ризику за критеріальним показником. Результати
відповідного тестування продемонстрували інженерну зручність
та обчислювальну ефективність розробленого алгоритму.
Слід також зауважити, що перспективним напрямом подаль-
ших наукових розвідок за проблемою нечітко-множинної оптимі-
зації портфеля реальних інвестицій є виявлення та порівняльний
аналіз потенціалу альтернативних методів вимірювання ступеня
господарського ризику в її межах.
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КЛЮЧОВІ ФАКТОРИ ВЗАЄМОДІЇ УЧАСНИКІВ
ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЦЕСУ
Світові економічні зміни вплинули на кількісні та якісні харак-
теристики інвестиційного ринку: структуру, склад та поведінку
учасників, передумови та цілі функціонування, джерела та спо-
соби інвестування, методи та інструменти оцінки інвестиційної
привабливості тощо. Така різноманітність агентів та послуг обу-
мовлює посилення та подальший розвиток конкуренції, що в
свою чергу, вимагає від компаній гнучкості у боротьбі за отри-
мання коштів для фінансування бізнесу. Тому актуальним постає
питання формування механізму забезпечення належного рівня
конкурентоспроможності компанії на ринку капіталів, що зумов-
люється її інвестиційною привабливістю, яка, в свою чергу, за-
лежить від певних чинників впливу.
